
 
DĂǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϴ 
 
 
�ůĞƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ 
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ŝƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ŽĂƌĚ 
ϭϬϬϭ�͞/͟�^ƚƌĞĞƚ 
^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ��Ă�ϵϱϴϭϰ 
 
^ƵďũĞĐƚ͗��ŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�WƌŽƉŽƐĞĚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĞƌŝŽĚŝĐ�^ŵŽŬĞ�/ŶƐƉĞĐƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ 
 
�ĞĂƌ��ŚĂŝƌŵĂŶ�EŝĐŚŽůƐ�ĂŶĚ�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͗ 
 
dŚĞ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ��ŝƌ�YƵĂůŝƚǇ��ŽĂůŝƟŽŶ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ǀŝŐŽƌŽƵƐ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�͞WĞƌŝŽĚŝĐ�^ŵŽŬĞ�/ŶƐƉĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�,ĞĂǀǇ-�ƵƚǇ�
�ŝĞƐĞů-WŽǁĞƌĞĚ�sĞŚŝĐůĞƐ͟�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĚƌĂŌĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂī͘ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂǀĞůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďƵƌĚĞŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ĂĚĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�Ă�ŇĞĞƚΖƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨƵůů�ƌĞŐƵͲ
ůĂƚŽƌǇ�ƉůĂƚĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ƵƉ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŶĞǁ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝͲ
ĂƚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĂĐƟŽŶƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽĐĞŶƚ� ŽŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ŽĨ�
ƐŵŽŬĞ�ƚĞƐƚ�ĚĂƚĂ͘��Ɛ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŐŽ͕���Z�ΖƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐŽŵƉůŝͲ
ĂŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ŽůĚ��Ds�ĚĂƚĂ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƟŵĞ�ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ŇĞĞƚƐ͘ 
 
�ƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶŽ�ŇĞĞƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƐŵŽŬĞ�ƚĞƐƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŽ���Z��ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƉĞͲ
ĐŝĮĐĂůůǇ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐŵŽŬĞ�ƚĞƐƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƉůŽĂĚ-ĞĚ�ƚŽ�
��Z��ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�W^/W�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘ 
͘ 
^ŵŽŬĞ�ŽƉĂĐŝƚǇ�ůŝŵŝƚƐ�ĂƌĞ�ůŽǁĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ϱϱй�ƚŽ�ϰϬй�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŽůĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵŽĚĞů�ǇĞĂƌ�ϭϵϵϭ͖�
ϯϬй�ĨŽƌ�ϭϵϵϭ�–�ϭϵϵϲ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͖�ϮϬй�ĨŽƌ�ϭϵϵϳ-ϮϬϬϲ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͖�ϱй�ĨŽƌ�ϮϬϬϳ�ĂŶĚ�ŶĞǁĞƌ�ŵŽĚĞů�ǇĞĂƌ�
ĂŶĚ��W&-ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ĞŶŐŝŶĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŽůĚĞƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ůĞŐĂůůǇ�ŽƉĞƌͲ
ĂƟŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dƌƵĐŬ�ĂŶĚ��ƵƐ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ůŽǁ�ƵƐĞ�ǀĞŚŝĐůĞ͘ 
 
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ��ŝĞƐĞů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;����dͿ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ǁŝůů�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�Žƌ�Ăůů� ƐŵŽŬĞ�ƚĞƐƚ� ŝŶƐƉĞĐƚŽƌƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ� ƚŚŝƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͕�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ƚŚĞŝƌ�ŶŽƌŵĂů�ũŽďƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘ 
 
ZĞƉŽƌƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�DĂƌĐŚ�ϭ�ĨŽƌ�ŇĞĞƚƐ�ŽĨ�ϱϬн�ǀĞŚŝĐůĞƐ�;ϭϬ�–�ϰϵ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�DĂǇ�ϭ�ĂŶĚ�
Ϯ�–�ϵ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�:ƵůǇ�ϭͿ͘�dŚŝƐ�ŽŶůǇ�ĂĚĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ���Z��ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĚƵĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�;dZh�Z^͕��KKZ^͕�W�ZW��ƋƵŝƉŵĞŶƚ͕��W&�/ŶƐƚĂůůĞƌͿ͘ 
 
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƌĞŶƚĂů�ŇĞĞƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ďǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞŶƚĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ďƵƌĚĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ 
 
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂũŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ��Ds�ĂŶĚ���Z��ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŇĞĞƚ͘�dŚĞ��Ds�
ƚƌĂĐŬƐ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ďǇ� ǇĞĂƌ� ĂŶĚ� sĞŚŝĐůĞ� /ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ŽŶ� EƵŵďĞƌ͖� ��Z�� ƚƌĂĐŬƐ� ƚŚĞŵ� ďǇ� ĞŶŐŝŶĞ�
ŵŽĚĞů�ǇĞĂƌ͘ 
 



��Z��ĚĂƚĂ�ĂůƐŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ�ŇĞĞƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂů�ŽǁŶĞƌƐ͘��Ds�ĚĂƚĂ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ďǇ�ůĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ŚŽůĚŝŶŐ�ĐŽŵͲ
ƉĂŶǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽǁŶĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŵĂƚĐŚ�ǁŝƚŚ���Z�͛Ɛ�ŇĞĞƚ�ĚĂƚĂ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ϯϱϬ͕ϬϬϬ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
dZh�Z͛Ɛ�ĚĂƚĂ�ďĂƐĞ�ǁŚŝůĞ��Ds�ĚĂƚĂ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ϱ͘ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚƌƵĐŬƐ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘�,Žǁ�ŝƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝƐƐƵŝŶŐ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ϭϬ͛Ɛ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚƌƵĐŬ�ŽǁŶĞƌƐ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͍ 
 
KƵƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐͬŇĞĞƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͛Ɛ�ƐŵŽŬĞ�
ƚĞƐƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚƵƐ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŇĞĞƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞůǇ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐĐƌƵƟŶǇ�ƚŚĂŶ�
ƚŚŽƐĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘ 
 
tĞ�ĂƐŬ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐƚĂī�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƐĞĐƟŽŶ�Ϯϭϵϯ;ĐͿ�EĞǁ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�
ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŵŽŬĞ�ƚĞƐƚƐ�ϵϬ-ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĂůĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐƟƉƵůĂƟŽŶ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�sĞŚŝͲ
ĐůĞ��ŽĚĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ďǇ��Ds�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĂŶǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ƐĂůĞƐ�ŝŶƚŽ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ� ƚŽ� ĚŽ� ƐŽ͘� dŚƵƐ͕� Ăůů� ƚŚŝƐ� ƐĞĐƟŽŶ� ĂĚĚƐ� ŝƐ� ƵŶĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘� 
 
/ŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽŶůǇ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ŇĞĞƚ�ŽǁŶĞƌ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽǁŶĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶ�
ĂŶŶƵĂů�ĂĸƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŇĞĞƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŵŽŬĞ�ƚĞƐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZK�Z�ĂĸƌŵĂƟŽŶͿ͘��ƵĚŝƚƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂĸƌŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĨĂůƐĞůǇ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͕�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂĐƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ŵĞ͘�dŚŝƐ�ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽĨ�ĞŶƟƌĞ�ŇĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŽŶĞƌŽƵƐ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ƵƉůŽĂĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƐŵŽŬĞ�ƚĞƐƚƐ͘ 
 
/�ƌĞƐƉĞĐƞƵůůǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĂƚ���Z��ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĐŚĂŽƐ͘ 
 
 
^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕ 
 

 
 
 
 
 

DŝĐŚĂĞů�>ĞǁŝƐ� 
^ĞŶŝŽƌ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
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